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Abstract:The paper designs a two- sector model in terms of two- sector model idea of Feder( 1983) and production function theory. The
effect of financial development on economic growth has two kinds of forms: positive externality effect and negative financial restrain. The effect
of financial development on economic growth depends on the trade- off between positive externality effect and negative financial restrain. Em
pirical research results show: financial development measured by aggregate loan is significantly positive correlation with economic growth in the
Eastern region, but in the West and mediate region is not significant; financial development measured by loan in not- state- owned enterprises
is in significantly positive correlation with economic growth in three regions, but the most significant in the eastern region.
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究, 最早可以追溯到 Bagehot ( 1873) 和 Shumpeter
















面, Goldsmith( 1969)利用 35个国家 1860~ 1963年的
经济数据,进行了开创性的跨国经验研究,说明金融
发展与经济增长关系密切。King 和 Levine( 1993)对






















Kul B.Luintel和 Mosahid Kham ( 1999)运用向量自回
归和协整技术,研究了金融发展与经济增长之间的
关系,发现金融发展与经济增长之间存在双向因果
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模型假设经济中存在两个部门    金融部门 F





R= R( LR , KR, F ) (1)
F= F( LF , KF) (2)
公式中的下标表示部门投入变量。在经济中总
资本 K 和总劳动L 给定的情形下, 有LR + LF = L 和
K R+ KF = K。总产出为金融部门的产出和实际部














为两部门劳动L 的边际产品, RK、FK 表示两部门资
本K 的边际产品。显然, 当 > 0时, 说明金融部门




dR= RLdLR + RKIR+ RFdF (4)
dF= FLdLF + FKIF (5)
这里, d 为微分符号。 IR ( = dKR )、IF (= dK F)
分别表示实际部门和金融部门的总投资, RF 表示金
融部门对实际部门的边际外部效应,由 Y= F+ R,









由(3)、(4)、(5)、(6)式以及 I= IR + IF 和dL =
dLR+ dLF 可以得到:
dY= RKI+ RLdL + ( 1+


















































这里, 是实际部门R 关于劳动L 的弹性,  是
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+ ∀2X+ ∃2 ( 14)



















示, TRADE (对外贸易)用进出口贸易总额占 GDP 的
比重来表示; 其他控制变量还有 FIS (政府收入与支
出的比率)、SOE (国有企业占工业总产值的比重)、
人均真实 GDP 增长率的滞后值GDP (- 1)以及表示
是否为沿海地区的虚拟变量 COASTAL (1为是, 0为
否)。
对于反映金融部门的产出指标 F , 从生产函数
理论的角度讲, F 应该选用金融部门的GDP ,但我国
的银行统计数据是从 1990年才开始公布,所以不符
合本文选择样本的要求。很多学者在研究中均采用
M 2货币总量指标作为 F 的度量指标, 因为指标数
据容易获得。但 Levine( 1997)认为,货币化指标 M2
既不能测量负债来源, 也不能测算金融体系的资源
配置,故 M 2 不是反映金融发展水平的好指标。在
一个经济体中,如果货币作为其他资产的替代品被
广泛用作价值储藏手段, 即使这个经济体的金融体
系不发达, 也会有一个很高的货币与 GDP 的比率
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反映金融发展程度, F 应选取各省贷款总额( LOAN )













统计量检验值, 选取固定效应模型( Fixed eff ects mod
el ) ,对我国金融发展与经济增长之间的关系进行估
计。此外, 为了保证估计结果的稳健性 ( Robust
ness) ,我们通过加入一定的控制变量来体现估计结
果的稳定性和适应性,估计结果如表1所示。













































































































































观察期数 756 756 756 756 756 756
Hausman 13.28 15.41 17. 23 16. 48 19.23 18.42
R2 0. 73 0.68 0.74 0.82 0.86 0. 88


































示,金融发展 G 每增长 1%, 将导致实际部门产出分




















为 != 0. 05和 0. 07,
-
- != - 0. 062和- 0. 056,所
以
-




















款总额 ( LOAN ) 和投向非国有企业的贷款额
( PLOAN ) 两种估计结果中, 系数分别为 0. 26 和
0. 34,但在以各省贷款总额( LOAN )来衡量金融产出
F 时, 系数在统计上并没有显著的影响;在以投向非
∃36∃
2008 年 5 月
第 30 卷 第 5期
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 山/西/财/经/大/学/学/报 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
Journal of ShanXi Finance and Economics University May. , 2008
Vol. 30 No. 5


















( PLOAN )来衡量 F 时为 0. 06, 且在 1%的水平下显
著,而且其他控制变量对经济增长的影响效应相差
不大, 说明用银行贷款总额 ( LOAN )占 GDP 的比重
来衡量的金融发展水平对我国各省的经济增长没有












三大地区进行分析时, 只对方程 ( 13) 进行估计。
Hausman统计量检验值结果显示, 三大地区均采用
固定效应模型估计, 结果如表 2所示。







































































































































观察期数 270 270 216 216 270 270
Hausman 16.23 21.55 32. 28 36. 41 45.13 47.24
R2 0. 52 0.57 0.62 0.74 0.84 0. 92
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部门的贷款总额( PLOAN )为金融发展指标, 对金融
发展的经济增长效应进行了实证研究。与以往的研


























& 本文按照新三分法来划分我国不同的经济区域,东部地区包括北京、天津、河北等 11 个省 (市、区) , 中部地区包括山
西、吉林、黑龙江等 8个省(市、区) ,西部地区包括重庆、四川、贵州等 12 个省(市、区)。样本数据中去掉海南、重庆和西藏以
后,东部包括 10 个省(市、区) , 中部包括 8个省(市、区) ,西部包括 10 个省(市、区)。
[ 参 考 文 献 ]
[ 1] 陈会荣.金融中介与经济增长: 中国跨省数据的实证分析[ J] . 中南财经政法大学学报, 2006, ( 5) .
[ 2] 李广众,陈 ! 平. 金融中介发展与经济增长:多变量VAR系统研究[ J] .管理世界, 2002, ( 3) .
[ 3] 李 ! 钊,李国平, 王舒健.金融发展与经济增长: 基于两部门模型的中国实证研究[ J] .南方经济, 2006, ( 4) .
[ 4] 谈儒勇.中国金融发展和经济增长关系的实证研究[ J] .经济研究, 1999, ( 10) .
[ 5] Adolfo Sachsida. A Causality Test Between Financial Deepening and Growth[ J] . Working Paper for Social Network Electronic Paper
Collection, 2001.
[ 6] Demirg- Kunt A, V Maksimovic. Funding Growth in Bank- based and Market- based Financial Systems: Evidence from Firm Level
Data[ J] . Journal of Financial Econimics, 2002, 65: 337- 363.
[ 7] Feder G. On Export and Economic Growth[ J] . Journal of Development Economics, 1983, 12: 59- 73.
[ 8] Levine R. Financial Development and Econnomic Growth: View and Agenda[ J] . Journal of EconomicL iterature, 1997, 35: 688- 726.
[ 9] Maksimovic Vojidlav. Law, Finance and Firm Growth[ J] . Journal of Finance, 1998, 53( 6) : 2107- 2137.
[ 10] McKinnon Ronald I. Money and Capital in Economic Development[ M] . Washington, DC: Brookings Institution, 1973.
[ 11] Rajan R, L Zingales. Financial Development and Growth[ J] . American Economic Review, 1998, 88: 559- 586.
[ 12] Robert G King, Ross Levine. Finance and Growth: Schumpeter M ight be Right[ J] . The Quarterly Journal of Economics, 1993, 108
( 3) : 717- 737.
[ 13] Rousseau P, P Wachtel. Financial Intermediation and Economic Performance: Historical Evidence From Five Industrial Countries[ J] .
Journal of Money, Credit and Banking, 1998, 30: 657- 678.
[责任编辑:高 ! 巍]
∃38∃
2008 年 5 月
第 30 卷 第 5期
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 山/西/财/经/大/学/学/报 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
Journal of ShanXi Finance and Economics University May. , 2008
Vol. 30 No. 5
